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=摘要> 在预测未来波动率时, 究竟是基于历史数据的时间序列模型还是基于
期权价格的隐含波动率模型效率更高? 本文对香港恒生指数期权市场所含信息的研
究发现, 在预测期限较短 (一周) 时, GARCH ( 1, 1) 模型所含信息较多, 预测
能力最强, 但在预测较长期限 (一个月) 时, 隐含波动率所含信息较多, 预测能力
较强。同时, 期权市场交易越活跃, 所反映的信息就越全面, 隐含波动率的预测能
力也就越强。
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  Abstract: It is an interest ing quest ion that w hich is more eff icient in for ecas-
t ing the future volat ilities, the time series models based on historical data or implied
volat ilities obtained dir ect ly f rom the opt ion prices1 T he study based on Hang Seng
Index ( HSI) options suggests that w hen the for ecast horizon is one w eek, the
GARCH ( 1, 1) volat ilit ies contains all information in implied volatilit ies, w hile
the result is the opposite and implied volat ilities are mor e ef ficient in the predict ion
of future vo lat ilit ies w hen the horizon is one month1 T he larger the option t rading
volume, the more the informat ion contained in implied volatilit ies1
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引   言
波动率在金融经济研究中是非常重要的变量, 投资组合、资产定价、风险管理以及制定
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动率, 采用不同的方法, 得出了不尽相同的结论。而不同模型的同时存在, 本身也说明了各
类模型都存在不同的缺陷。
这些看起来纷繁复杂的模型主要分为两大类: 一类是利用历史信息来预测未来的波动
率, 简称历史信息法, 如在金融中最常用到的 ARCH 族模型族, 以及最近几年开始流行的
随机波动率模型 ( SV 模型) ; 另一类则是根据期权价格倒推出市场对未来波动率的预期,
即隐含波动率法。历史信息法试图从过去的样本期中发现波动率的变化规律, 进而对未来波
动率做出预测。这种方法存在如下缺点: 首先, 从样本中总结出来的规律有可能是伪规律,

















率预测能力不能覆盖历史波动率 (即隐含波动率所含信息不能包含所有历史信息) 时, 除了
认为市场无效、人们的判断不准确外, 还存在另一种可能: 市场是有效的 (人们的判断是准










历史波动率 ( H istorical Volat ilit y) 在国外文献中出现时, 一般是指滞后一期的已实现波动率 (国内亦有人称之
为 / 实际波动率0 ) , 也有少数文献指滞后若干期的已实现波动率的加权平均值。
国外文献在提到时间序列波动率时, 通常是指由 GARCH 模型得到的波动率, 也有个别文献是指其他时间序列
模型。
早期关于这方面的研究主要集中于个股市场, 如 Gemmill ( 1986)、Lamoureux 和 Lap-
st rapes( 1993)。但由于个股期权交易量较少, 其价格含有大量噪音, 因此基于个股的隐含波动
率所含信息并不稳定。从20世纪90年代开始, 对隐含波动率的研究开始集中在指数期权上。除
了 Canina 和 Fig lew ski( 1993) ,所有的研究都表明,隐含波动率包含了对未来波动率有用的信
息。但对隐含波动率是否包含了所有历史信息、是否包含了其他时间序列波动率的信息, 则一
直存在不同见解。Eder ing ton和Guan( 2002, 2005) ,以及 Mar tens和Zein( 2004)发现隐含波动
率没有完全包含 ARCH 族模型的波动率和基于历史信息预测的波动率。而 Blair 等 ( 2001)、
Szakmar y等 ( 2003) 都发现期权隐含波动率的表现好于时间序列的预测, 并且完全包含了
所有时间序列波动率的信息。此外, 在不同的历史阶段, 隐含波动率的表现会有不同。同时
Edering ton和 Guan ( 2002) 也指出, 隐含波动率表现的好坏对预测期限的长短非常敏感,
而诸如测量误差这样的问题并不能明显地影响隐含波动率的表现。在这些研究中, 最常用的
预测区间长度是一个月。国内的研究都只集中在历史信息法以及该法下各种模型优劣的比
较, 如魏巍贤和周晓明 ( 1999)、周杰和刘三阳 ( 2006)、徐正国和张世英 ( 2004) 等。





隐含波动率是根据 Black和 Scho les ( 1973) 的期权定价公式 ( BS 公式) , 由期权的市
场价格倒推出的波动率, 反映了人们对标的资产未来波动率的预期。
根据无风险套利, Black 和Scho les ( 1973) 证明了期权价格可以用风险中性定价法进行
定价, 从而得到了期权定价公式的解析解:
C= SN ( d1 ) - K e
- r( T- t)
N ( d2) ( 1)
d1=
ln ( S / K ) + ( r+ 1
2
R2) ( T- t)
R T - t
  d2= d1- R T - t
其中, C表示 t 时刻的期权价格, S 表示 t 时刻的股票价格, K 为行权价, T 为到期日,
r 为 t 到 T 时刻的无风险利率, R为股票收益率的波动率, N 表示正态分布。 ( 1) 式即
Black-Scholes欧式期权定价公式, 简称 BS 公式。
BS公式表明, t时刻的期权价格是关于 S t、K、r、T 和 R的函数。其中, S t、K、r 和
T 是已知的, 一旦市场给出期权的价格, 就可以根据期权价格倒推出市场上对标的资产从
t时刻到T 时刻对波动率的估计, 这一估计值即是隐含波动率。
给定一个基础资产, 它的波动率 R是唯一的。但众所周知, 对同一标的资产而言, 具有
同一到期日但不同行权价的期权有着不同的隐含波动率, 波动率呈现出关于行权价的非线性
形式即波动率微笑。对此, 有人用收益率的非正态分布、波动率的随机性来解释, 还有人用
市场微结构 ( M ar ket Microstr ucture)、测量误差 ( M easur ement Error ) 问题 (由流动性、
买卖价差、最小交易单位产生的影响) 和投资者风险偏好 (如模型风险、/彩票0 溢价和投
资组合保险) 来解释。
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早期对 BS隐含波动率的研究热衷于寻找一个最优的加权机制来加总不同行权价对应的
隐含波动率 ( Bates, 1991)。既然 BS隐含波动率关于行权价呈现出不同的形状,那么一个加
权机制很难把所有的定价误差都抹平。BS 公式中假设波动率是常数,但事实中波动率是时变
的。根据 Hull和White ( 1987) 提出的随机波动率模型, 如果标的资产服从的价格过程为:
dS = <Sd t+ VSdX ( 2)
d V= LVdt+ NVdz ( 3)
其中, dX与d z 的瞬时相关系数为Q。假设波动率风险不被定价且 Q= 0, 则 t时刻的看
涨期权价格为:
p t = QBS ( V t ) h( V t | I t ) dV t = E[ BS (V t ) | I t ] ( 4)
V t =
1
T - t Q
T
t
V tdt ( 5)
h ( V t | I t ) 是条件于 t 时刻的 V t (即平均波动率) 的密度函数, I t 是 t 时刻的信息集,
BS ( # ) 是 Black- Scholes的期权定价公式, 即 HW 价格是 BS 价格根据平均波动率的条
件分布计算而来。
Cox 和 Rubinstein ( 1985) 证明了对平价期权而言, BS 公式是关于波动率 R的线性函
数, 即 E [ B S ( Rt ) | I t ] = BS [ E ( Rt | I t ) ] , 由此可得:
p t= E [ BS (Rt ) | I t ] = BS [ E (Rt | I t ) ] ( 6)
因此有:
E [ (Rt ) | I t ] = BS
- 1
( p t ) ( 7)
即根据平价期权求得的隐含波动率就代表了市场的主观波动率, 在波动率风险不被定价
的前提下, 平价期权的隐含波动率是未来平均波动率的一个无偏估计。出于这个原因, 以及




期的交易相对不活跃, 日均成交量不超过 5000份, 2002 年底, 成交量开始增加, 到 2005
年后, 日均成交量超过 10000份。考虑到更多的交易量包含了更多的信息, 以及实证研究需
要的样本数量, 本文选取的样本期为 2000年 1月至 2008年 9月。
11 隐含波动率的数据选取及计算
为了研究预测期限长短不同时隐含波动率与 GARCH 波动率表现的区别, 本文分别选
取剩余期限为一个月和一个星期的恒指期权的收盘价 ¹。由于恒指期权合约总是在每个合约
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而且复杂的模型未必优于简单的模型, 本文以简单的 GARCH 模型波动率作为时间序列模
型的代表与隐含波动率进行对比。Ander sen, Bollerslev 和 Lange ( 1999) 认为样本数据的
频率相对于预测期间越高, 波动率预测的精度就越高。因此在预测未来一个月 (周) 的波动






估计出的模型会不一样, 如果只用一个模型去预测未来九年中每周 (月) 的波动率, 会大大
降低 GARCH 的预测能力, 采用滚动估计的方法能更好地提高模型的预测能力。
在用日数据建立 GARCH 模型时, 对应的异方差是日收益率的方差。要得到未来一周
(月) 的方差, 需要用该模型预测未来一周 (月) 中每天的方差, 并将其加总得到, 此时对
方差的预测需要用到动态预测法。
不妨设对某一周 (月) 用日数据建立了 GARCH ( 1, 1) 模型:
h t= X+ Aa2t- 1+ Bht- 1 ( 8)
设从第 t+ 1天开始进入了要预测的周 (月) 的第一天, 则由第 t 天得到的预测残差 a t
和预测方差h t 可以预测出第 t+ 1天的条件方差 ht+ 1 , 但是在预测该周 (月) 第二天 (即第
t+ 2天) 的条件方差时会遇到一个问题, 由于是站在第 t 天开始进行预测, 此时不知道第
t+ 1天预测的残差项 at+ 1。此时, 用预测出的第 t+ 1 天的收益率代替第 t+ 1天的真实收益
率, 由此得到第 t+ 1天的残差项 at+ 1 , 将其代入条件方差模型, 则得到了第 t+ 2天的预测
方差 h t+ 1。以此类推, 可以预测出该周 (月) 每天的收益率方差 (加总即得到该周 (月) 收
益率的方差) , 这种预测方法即为动态预测法。可以想见, 由于用均值方程收益率的预测值
代替其真实值, 导致每次的预测误差都被揉入到后面的预测中, 预测的期限越长, 预测的结
果就会越差。
与隐含波动率相对应, 估计的是对应于 2000年 1月到 2008年 10月共 103周 (月) 的
波动率模型。针对每周 (月) 分别估计 GARCH 模型 (因此共得到了 103 个 GARCH 模
型) , 由于使用的是动态估计模型的方法, 故在不同的样本期内估计出的模型是不同的。在
选择确定模型时, 首先选择那些参数显著的模型, 在此基础上根据 AIC最小的准则选取最
适合的模型。最后得到的最适合的模型中, 最常见到的还是 GARCH ( 1, 1) 模型, 在周波
动率模型和月波动率模型中分别有 40 和 31个; 其次是 GARCH ( 2, 0) 模型, 分别有 29
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个和 27个。多数模型的 ARCH、GARCH 项滞后阶数都不超过 2 (见表 1)。
表 1 估计得到的 GARCH模型类别
周波动率模型 GARCH ( 1) GARCH ( 2) GARCH ( 3) GARCH ( 4)
ARCH ( 0) 12 29 10 1
ARCH ( 1) 40 8 3 0
月波动率模型 GARCH ( 1) GARCH ( 2) GARCH ( 3) GARCH ( 4)
ARCH ( 0) 18 27 5 1
ARCH ( 1) 31 19 1 0
  注: ( 1) 横向的 GARCH 指标表示方差模型中滞后的 GARCH 项 (异方差 h t ) 滞后的阶数, 纵向的
ARCH 类表示的是 ARCH 项 (残差项 a t ) 滞后的阶数; ( 2) 月波动率模型中, 有一个月的波动率建立
GARCH 模型后预测得到的波动率为负, 最终采用 EGARCH 模型估计, 故月波动率模型个数加总为 102
个, 另有一个为 EGARCH 模型。
相临阶段估计出的模型表现出前后的一致性, 即会出现在这几个连续的月份中得到的最
适合的模型都是 GARCH ( 1, 1) , 而在那几个连续的月份中得到的最适合的模型都是
GARCH ( 1, 0) 模型的现象, 没有在临近的月份中交替出现各种模型的现象。这也说明在
不同的时间段内, 适用的模型会不同, 用一个模型来预测每个月份的波动率是不合适的。
31 已实现波动率的计算
已实现波动率 ( RRE ) 用来衡量隐含波动率的预测能力和所包含的信息, 是根据对应于
期权剩余期限的日收益率的标准差计算得到:
RRE = 1
n - 1 E
n
i= 1
( r i - r)




r i ) ( 9)
其中, n为实际交易天数, r i 为日对数收益率。历史波动率 RH is作为参照, 用于比较隐
含波动率信息含量是否多于过去。与 Canina 和 Fig lew ski ( 1993)、Christensen和 Prabhala
( 1998) 一致, 用当前观察日之前的、匹配期限的已实现波动率作为历史波动率, 即 RH is =




从表 2可以看到, 周波动率中, 无论是 GARCH 波动率还是隐含波动率, 其均值偏离已实
现波动率的均值都较远, 而月波动率中这种偏离则较小, 意味着短期的预测难于长期的预
测。而 JB统计量及其对应的 P 值说明这三种波动率 (无论是周波动率还是月波动率) , 都
不是正态分布, 但月波动率中, 隐含波动率和 GARCH 波动率都比较接近于正态分布。
表 2 波动率的统计特性
周波动率 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 偏度 峰度 JB P
RRE 01 1932 01 1269 01 1577 01 0361 01 9039 21 4092 111 8436 4351 2844 0
RGA R 01 2197 01 1174 01 1973 01 0603 01 9376 21 4797 141 8348 7061 6597 0
RBS 01 1855 01 1179 01 1570 01 0693 01 9987 31 8325 241 4325 22231 5290 0
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(续)
月波动率 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 偏度 峰度 JB P
RRE 01 2157 01 1341 01 1786 01 0653 11 1023 31 4621 201 9379 15711 2780 0
RGA R 01 2099 01 0931 01 1793 01 0822 01 5661 11 1847 41 4602 321 9222 0
RBS 01 2174 01 0953 01 1961 01 0947 01 6385 11 6423 71 0293 1141 8514 0
  注: JB 为正态性检验的雅克- 贝拉 ( Jarque-Bera) 统计量, p 值为 JB统计量对应的概率水平。
考察其与已实现波动率的相关性, 结果如表 3所示。
表 3 相关系数矩阵
周波动率 RRE RGAR RBS 月波动率 RRE RGA R RBS
RRE 1 RRE 1
RGA R 01 6943 1 RGA R 01 6092 1
RBS 01 5989 01 6412 1 RBS 01 7193 01 8168 1
三、实证结果
本文采用包含回归法 ( encompassing r eg ression) 检验 GARCH 波动率与隐含波动率所
包含的信息。Fair和 Shiller ( 1990) 对用这种方法比较不同模型所含信息的研究给出了明确
的阐述。用 X 1t、X 2t分别表示模型 1、模型 2在 t- 1时刻对 Yt 的预测, 考虑回归:
Y t= A+ BX 1t+ CX 2t+ ut ( 10)
如果模型 1、2在 t- 1时刻对 Y t 的预测都不包含任何信息, 那么估计出的 B、C都应当
为 0; 如果两个模型在 t- 1时刻对 Y t 的预测包含的是相互独立的信息, 则 B和 C都不应当
为 0; 如果两个模型都包含了对 Y t 预测的信息, 但是模型 1的信息完全被包含在模型 2中,
则 B应当为 0, 而 C不为 0; 如果两个模型包含了同样的信息, 即 X 1t、X 2t完全相关, 则 B
和C都不能被识别。
本文考虑回归模型:
RREt = A+ BLRERL REt + BGA RRGARt + BBS RBSt + Et ( 11)
其中, R是资产收益率的波动率, 下标 t表示观察的日期, 滞后的 RRE即RL RE代表历史波
动率。




单变量回归中, 如果一个波动率不包含未来波动率的信息, 那么斜率系数 B应当为 0。
由表 4看到, 在所有的单变量回归中, 斜率系数 B都为正且在任何传统显著水平上都显著地
异于 0, 即所有的波动率都包含了未来波动率的信息。
如果一个波动率是未来已实现波动率的无偏估计, 则斜率系数 B应当为 1, 而截距项 A
为 0。即检验第二个假设 H 0 : A= 0, B= 1。Wald系数检验,在表的最后一列给出 V
2
统计量所
对应的 p值。在关于历史波动率、GARCH 波动率的回归中, 这一假设在任何传统显著性水
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平下都被拒绝了, 但关于隐含波动率的回归中, 该假设在 5%的显著性水平下不能被拒绝。
在单变量回归中,关于 GARCH 波动率的回归所对应的 R
2
最大( 01 477) ,隐含波动率对应的
R
2次之( 01 352) ,而历史波动率对应的 R2最小( 01 073) ,说明在这三种波动率中, GARCH 波动率
对未来已实现波动率的解释最多,包含了最多的信息,而历史波动率包含了最少的信息。
在双变量回归中, 可以看到在加入 GARCH 波动率、隐含波动率后, 历史波动率的系
数变得都不显著, 这说明历史信息冗余, 其信息已包含在 GARCH 波动率和隐含波动率中。
此外, 还可看到, 加入 GARCH 波动率后的 R
2
( 01 483 ) 比加入隐含波动率后的 R 2
( 01 352) 要高, 说明 GARCH 波动率所含的信息应当多于隐含波动率。在关于 GARCH 波
动率和隐含波动率的双变量回归中, 隐含波动率的系数变得不显著, 说明隐含波动率的信息
可能已经包含在 GARCH 波动率中。
在三变量回归中, 历史波动率、隐含波动率的系数变得都不显著, 说明 GARCH 波动
率所含信息最多, 并包含了隐含波动率、历史波动率所含的信息。
表 4 周波动率的单变量、多变量回归结果
单变量回归 A BLRE BGAR BBS 调整的 R2 D- W 值 P ( V 2)
估计量 0. 137 0. 291
标准误 ( 0. 023) ( 0. 092) 0. 073 2. 186 0. 000
P 值 0. 000 0. 002
估计量 0. 028 0. 751
标准误 ( 0. 024) ( 0. 115) 0. 477 2. 214 0. 001
P 值 0. 231 0. 000
估计量 0. 074 0. 645
标准误 ( 0. 043) ( 0. 249) 0. 352 2. 060 0. 069
P 值 0. 087 0. 011
双变量回归 A BLRE BGAR BBS 调整的 R2 D- W 值 P ( V 2)
估计量 0. 035 - 0. 107 0. 818
标准误 ( 0. 020) ( 0. 081) ( 0. 134) 0. 483 2. 027 0. 001
P 值 0. 077 0. 188 0. 000
估计量 0. 064 0. 073 0. 617
标准误 ( 0. 030) ( 0. 127) ( 0. 282) 0. 352 2. 220 0. 067
P 值 0. 033 0. 566 0. 031
估计量 0. 016 0. 570 0. 281
标准误 ( 0. 023) ( 0. 203) ( 0. 212) 0. 513 2. 318 0. 000
P 值 0. 480 0. 006 0. 189
三变量回归 A BLRE BGAR BBS 调整的 R2 D- W 值 P ( V 2)
估计量 0. 024 - 0. 120 0. 640 0. 282
标准误 ( 0. 019) ( 0. 079) ( 0. 215) ( 0. 225) 0. 518 2. 095 0. 000
P 值 0. 199 0. 133 0. 004 0. 213
  注: ( 1) P ( V 2 ) 是 Wald 系数检验的 P 值; ( 2) 单变量回归中的关于系数的原假设依次为: A= 0,
BLRE = 1; A= 0, BGA R = 1; A= 0, BBS = 1; ( 3) 双变量回归中的原假设依次为: A= 0, BLRE = 1, BGA R = 0;
A= 0, BGA R = 0, BBS = 1; A= 0, BGA R = 0, BBS = 1; (4) 三变量回归中的原假设为: BLRE = 0, BGA R = 0, BBS = 1。
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21 一个月 GARCH 波动率、隐含波动率所含信息的比较
同样考察对未来一个月波动率所含信息的比较, 结果见表 5。首先从单变量回归可以看
到, GARCH 波动率包含了关于已实现波动率的信息, 其回归系数显著不为 0。但从调整的
R
2
看, GARCH 波动率对已实现波动率的解释能力最小, 为 01 417, 隐含波动率的 R 2 最
大, 为 01 513。从Wald系数检验可以看到, 都不能拒绝这三种波动率是已实现波动率的无
偏估计, 从单变量回归可以看到, GA RCH 波动率所含信息最少, 接近于历史波动率。
从双变量回归来看, 只要存在历史波动率或者隐含波动率, GARCH 波动率的系数就变
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01 514 11 666 01 619
  注: ( 1) p ( V 2 ) 是Wald 系数检验的 P 值; ( 2) 单变量回归中的关于系数的原假设依次为: A= 0,
BLRE = 1; A= 0, BGA R = 1; A= 0, BBS = 1; ( 3) 双变量回归中的原假设依次为: A= 0, BLRE = 1, BGA R = 0;
A= 0, BGAR = 0, BBS= 1; A= 0, BGA R = 0, BBS = 1; ( 4)三变量回归中的原假设为: BLRE = 0, BGA R = 0, BBS = 1。
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四、结   论
与隐含波动率相比, 作为金融时间序列中最常使用的 GARCH 模型, 其在预测波动率
方面的表现不一而足。本文的实证分析发现在预测未来一周波动率时, GARCH 模型的表现
优于隐含波动率, 但在预测未来一个月波动率时, GARCH 模型的表现则明显劣于隐含波
动率。
GARCH 模型是基于历史信息判断未来, 历史是否重演, 何时重演, 本身是一个不确定
的问题。而在经济突发事件出现时, 依据历史信息的预测就变得更不可靠。隐含波动率与
GARCH 波动率不同, 它加入了人们基于当前经济金融形势对未来的判断, 并不去假设未来
一定会重复历史。众多交易者出于对未来的判断给出了期权的交易价格, 根据该价格, 用
BS公式 /翻译0 出人们对未来波动率的预期。因此, 当期权市场的参与者众多, 且比较明
智、成熟时, 由交易形成的期权价格就会比较合理, 而由这样的期权价格得到的隐含波动率
在预测未来波动率方面会优于时间序列模型。可以想见, 参与者越多, 交易量越大, 人们对
未来的判断就越准确。
实证结果也支持这一点, 在预测一个月波动率时, 隐含波动率优于 GARCH 模型, 而
预测一周波动率时则相反。这一方面是由于恒指期权市场中, 剩余期限为一个月的期权交易
最为活跃, 交易量大, 而剩余期限为一周的期权交易量较少, 因而前者在反映信息方面更为
全面, 由此得到的隐含波动率预测能力优于 GARCH 波动率; 另一方面, 人们在预测未来
时, 短期的预测 (如预测明天的恒指点数) 总是难于长期的预测 (如预测下个月的恒指点
数) , 这也是造成不同期限隐含波动率与 GARCH 波动率表现相反的原因。此外, 作为基于
历史信息建立的时间序列模型, 其在预测未来时, 是建立在未来的变化规律与过去相同的基
础上, 因而预测的期限越长, 这种 /相同0 的可能就越小, 预测的效果也就越差。
综上所述, 在预测波动率时, 时间序列模型法和隐含波动率法各有其特点。时间序列模
型是根据历史数据建立合适的模型, 预测未来; 隐含波动率则是根据市场正在交易的期权价
格提取信息, /翻译0 出市场对未来波动率的预期。究竟是模型好, 还是市场灵, 一方面依
赖于建立的模型在未来是否重复、有多大程度上的重复; 另一方面则依赖于市场给出的期权
价格是否合理, 这取决于期权市场交易的活跃程度、参与者的专业水平及其成熟度。一般而
言, 时间序列模型适合于预测极短期 (几天) 的波动率, 对中长期 (一个月及以上) 波动率
的预测, 则应采用隐含波动率法。
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